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s o e D€ sobhswibsdatthiche, j&dﬁnalbﬂg_un L Westdeutschlang st hoket als vor
- ) : i ] dem Krieg. sie 1t such hoher als in

tait allen anderen Tndustnestasten. Nichts=" "

potoweniger NOTCR und lesen Ste immer wieder, der deutsche Kapitalmarkt

Ser funktionsuntahig. desorganisiert and unterentwickelt. Wie erklart sich die-

ser Widenprudh? - ) : . B

Die volksw ttschatthiche Kapttaloaldung umiaft alle Arten der Ersparmemildung,

alsn die Kapitainldung der offentlichea Hand uber Steuern und Abgaben. die

- Kapitalnidung n den Unternehmungen ubet die Selbstfinanzierung und dwe
Kapialoalduny dey privaich Haushattungen. Spncht man dagegen vom Kapital-
markl, su verstehit mdn darunter den Kapilalmarkt im engeren Sinne. namhich
den Weripaps-tmarkt, 4. h. den Rentenmarkt und den Aktienmatkt.

_ Wuhrend die volkswirtschaftliche Kapialbildung sich recht erireulich entwik-

L Pl

tich bezewchnen. In bezug aul \Mmsdlgll_gnd‘w_'a'hmng wie auch in bezug aut
L C . L e e i den 5llgeh\dueh”Lt?bénssfandgid‘!:p'abcnr"fwir Leistungén vollbracht, die saich
& . o : ’ ".sehen lassen konsen, in bezug auf den Wiederaufbau eines funktionsf«higen
Kapitalmarkles hingegen haben wir ‘uns als Stamper egwiesen. Letzten Endes

liegt der Grund dann, deB wir verschiedene volkswirtschattliche Prninzipien

ongawandt haben: aut der g\nerwirlsdmnhmen Seite vorwiegend marktwirt-

schaftliche, auf des Kapxlalversorgungssene vorwiegend dingxslisd'.-hskalxsdve.

‘ Die Normalisierung des Kapitalmarktes, nach der jetzt vom allen Seiten ge-

rufen wird, 1st daher nu1 moglich, wenn man auch hier dem marktwirtschalt-
lichen PrifAraus, Dyschbrugh verhilf), \

3

“ s hetrachten. In den sieben Jahren von 1950 bis 1956 betrug die Erspamnisbildung
Acin der Bundesrepublik 173.6 Mlliarden DM. Das ist ein hoher Betrag. Davon
‘entfallen_auf die Ersparnisse der privalen Haushalte 355 Milliarden DM =
205 Prozent, aul nicht entnommene Gewinne der Unternehmungen, d. h. au!
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- i _ kelt bat, kann man die Zustinde an den-‘Wertpapiermarkinn nur als jammers epe

- ugh | i e . .
_ Lassen Si2 uns zund st die volkswirlschaftliche Erspan;’(sb{fdu’ﬁg etwas ndhet™ 4 N
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die Seibsthnannierung 73.1 Milliavden DM = 421 Prozent und aut Bherschusse
tfentlichen Haushalt Blich der S: ch g 65 Milharden
D-Mark = 37.4 Prozent. q und Kap 1d der offentlichen
. Haushelie fussmmea stelles sich mithin auf rund B0 Prozent der gesamten
halthdh wahrend die Erspamnis der privaten
Haushalte nur 1und 20 Prozent betragt gegenuber etwa 34 Prozemt vor 1932
Die privale Erspatnisbiidung nimmt trotz ethbhter Einkommen in den letzten
Jahten ab, sie betrug 1954 63 Milliatden DM, 1955 68 Milliarden DM. 1956
6.6 Milharden DM, daqeyen ist die oflentiiche Erspatnisbildung in siandiger Zu
nahme begntien, st stieg von 3.3 Milharden DM 1950 aul 105 Mitharden DM
1984 und eul nidit weniesr als 158 Milnarden DM 1936, Die Seibsthnanznie
rung schwankte, |e nachdem die Preme steigende oder {allende Tendenz zeig-
tou: siu betrug 1950 56 Milharden DM, 1952 109 Milharden DI 3 1954 9.4 M.
harden DM, 1935 121 Mihorden DM und 1936 126 Milharden PM.
Und nach eine Zahl: Seit der Wahruagsreturm bis Ende 1956 sifid um W1 2
gebiet runu 230 Milliarden DM brutto heBlich A b ) investiert
worden. Davon erttalien 67,2 Milliazden DM 28 Prozent auf die Industuic
192 Mitliarden DM 8 Prozent aut the Energiewistschalt 257 Milharden D!
= 187 Frozent aul Handel uno ubnge gewerbhche Wartschatt, i2.2 Ailharden
D-Merk % 8 Frozent aul Land- und Furstwirtschaft, 504 Milliarden DM
21 Prazent aut Wohnunasbau, 238 Milliarden DM = 99 Pronint aut Verkeht
und 34,6 Milharden DM - 14,4 Prozent aul ullenthche investihionen einschineds
Jich. Besalzungrmadhts. b L
Lieg: diete 240 Milliarden DM belaufen sich die Tt an jonger
Aklien und toivernastichen Wertea nlcichen Zedtraum. auf sur 22 Milhiar
- den DM, 4. h. sie briragen noch nicht 10 Prozent der Brnuuto-investitionen
‘Aus diesem Znhlenbild, mit-dem ich Ste leider langwetlen multe, tolql:
). Die Schwache des Kapitatmarktes tteqt promdr nicht-in .einer Zu genngen
Ersparnisbildung, seibst wenn man den Nachhotbedart darch’ die Knegszer-
atorungen in Rechnung stelit; sie 15t vielmehr der Ausdruck’ ewner falachen
L Schwerp di m Kapi 1k und der dingisischen Lencung
¥ i det Kapitalverwendung. : oy
2 Die volkswitschaltliche Ersparmnmsbildunc vollzieht sidy xunauwm-qenden
sl aulicthaid des eigentlichen Kapitaimarktes, und zwar i
a) in.des torm des kollek Zwangssparens durch, Uberes id det
.. OHemthichen Hand m Wege Gberhohter Steuern, .
bt durch Selbsth ung der Unter gen.
Die Kapitalbildung durchdie ofteatliche Hand seit 1950 be-
tragn, wie wir gesehen haben. aicht wemger als 65 Milllarden DM. Zieht man
* miervon die Sunalverudierung mit 98 Mitliazden DM 4b, 0 et immes nedd
.ain Betrag von rund 35 Miltiarden DM ubnig. der dem Steuerzahler weogenum:
" men uad zut Vermogensbitdung der ollentivhea Hand verwandt wurde. Hier
- lmgt offenbar einer der Hauptgrunde lur die Fehlietung des pationasten Geld-
" stgoms. (s soll nicht bextritien werden  daB dicyes System in den ersten
Jahten Rach det W ahrungaiefofm eme gewine Berechiigung hatte, man droke
mws eniden vetialen Wohnungsbau und afdere vordunglche oftenthche Aut-

) gaben Heute aber hat eine 10 weHychende Kapnalbildung dbee Stevesn und |

I .
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Ahgaben - 71656 ® 158 Miliarden DM - keine Daseinsborachtigung meht.
‘Man kumme cehincht mit dem Einwand, die olfentlhe Hand Ronnk tor thre .
dunghichen  Investilionen micht an den Kapitaimarkl cppellieren. éa:dieset -
nicht [ . Der lalmarkt (unkuoniert nuhl, weil dis offontihe
}and ¢u hoke Steucrn erhebt und so dem Spairr die Mittel vorsnthalt, mit
deuen er offenthiche Aniciben kaulen ksnn. Jr idnger das System in seinet
gegenwartigen Grobenordnung fortgelahit wnd, e groBes ist die Gelabt, del
s das Kapilal seiner il Ver A ht, die pnivate Bigen-
tumsinldung . inschiankt und tray dige S 4 9

Auch die Selbstiinanzierung der Unterncehmungen, dim sel
1950 73 Milliarden DM betlragen hal. st keineswegs aber fuden Tweifel o1
kaben. Die Muttel fur die Selbslfinannerung esgeben sich aus der Spanne
zwischen Kdsten und Erlusen, d. h. aus den Beltichrgrwinoea. Dasaus witd
die Fulg g g die & g erlvlge uber den Piwis, d. h. sul
Kosten des Konsumenten, Die Mawa der Konsumenten sel es lotyien Endes,
die die Selbsthnanzerung in Furm hoherer Preise bezahls Des -Etyontimers
der Produkionsmitlel waihse aul diese Welse standig Vermbgen v mil dem
Erqebmis. daB e1me sorial unge de V 9 133 1 wintrste, kure,
dad die Reschen smmer reicher wurdea. Es wud weites vingewaudl, dad bei
den ertrag ken U die Gefaht ubsrmaBiger ! xpension, 4. b.
die Getaht von Fehbnvestitionen brsiche, und JwWar wm 30 Mcht, sls me voR
der Moy der deg Abschreld i vollem Umiange (iebiauch
machen kunnten, wahiead g ten mit di

spanncn micht d Kapital far & ds

Wir haben es hidr mit exnem sehr wod mit . I
geladenen Probiein su tun, das che Beach d Dis 8

rierung Wt sme det Ursachen des chen L U det Arbeil
chaft und der Vigrdrossenheit waiter Krotse des burgarlichen Mittelstandes. In
dem A lick, du die (G kschatton datu ub winam ol Aateil
am S produkg za vetl . muBte die Selbstfivansiciungsquote tn des
schainwerterlichl der Krihik gecstem, d. h, in dem Augeablick, ol man ein-
schen mubte, dag Loh ubet o8 ge Mebh hinave sianios wei-
den, wesd sie 3 Prensieigerunges fhhren, muble suh Aie Rogebrhdiked out
1 R

und 9! richion. 5 i
Wie hegen die Dinge? Kew Zwsitel, dia Selbathnanziorung wird miglich de-
dusch. ded die Unternrhmungen Gewinne machen 2u allen Zelten wod In
allen Landern wuiden diese Gewinne. soweil e nicht ausgevchdliat wurden,
ur Er und Verb Py
¢ k. sie windem mvesterl Jeder
wiltlere Fabaikent verwendet in
<ie ihm der Fiakus labt. 3u Be en.
natushoher, 34 ¢in abseiul nutwend'ger \'orgens. denn ohng @ity sokhe Ver-
wendung der Buinebwubervchuvss obne Beschatiung voa mohy wnd beserten
Maschinen ware ein wilshalthder Fortwchnt et wicht ‘moghich, Fur der,
Handwerhet. kvmen (eweibrliebendens uaa mitllesen Fabtikaniga st det

cd

. kietne oder

ihm gebotende Bettieh stine Sparkasse und muh e sein, ds ¢t Pramdiapital - - .

weniyr leidit Besdiatien hann ols det Grghbetnet Die Problematis dei Selbsl-

% 3
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* ‘finanzierung beginnt denn auch bei den griBeren bzw. bei,den Grofibetriebe
* Aber ‘auch hier sclite man mit der Vorstellung aufrdumen, ais ob diese’Be-
triebe Gewinne nach freiem Ermessen und in beliebiger Héke machen konnen.
Gewib gibl es Betriche, die auf Grund shrer Patentlage oder wegen ihres tech- 3"
"nischen und kaufmannischen Koénnens einea Vorsprung vor anderen Laben =
und daher Differentialrenten einheimsen konnen. Das ist aber nicht die Norm. &
Die Norm ist Imehr, daB die U dem scharfen Wind d“‘t;‘»
Weltbewerbs ausgesetzt sind, und dab ihre Preise am Markt durch die Kon- "
kurrenz Lastimmt werden. Bei anziehenden Preisen und nachlassendem Wett-

bewerb, d. h. bei Vorli eides Verkauf ktes nimmt die S
... “sung. zu, wihrend sie im Kauf kt bei ru fi oder stagni d
Preisen ab 1. Der We b best t also hend die Selbstfi

. zierungsquote. Je scharler der Weltbewerb, desto geringer die Moglichkeit t
der Selbsthnanzierung. Man Kkann natirlich cinwenden.‘dak dann. wenn die &
Selbstfinanzierung sum Sysiem erhoben wird, alle Unternehmungen sozusagen
eine Selbsthnanzierungsquote .in den Preis einkalkuliercn und damit das all-

j .gemewne Preisniveau nach oben drucken. Dies isl ebenso nichtig oder ehensy
, falgch wie die Annahme, daB die Unternehmungen die-von ihnen gezahitea
Stettern generell in ihre Preise einkalkulieren . kbanen,: Sie kdnnen es.nuk;

J'wenn die M i es ihnen tattet. All wird man Hen dui-.
.fen, dab eine hohe Selbstfinanzierung und hohe Steuerr die Tendenz haben,
das Preisniveau zu erhohen, inshesondere in Zeited dar Hodikon funktur. *

Sozial gesehen ist es sicher ke erfreuticher Zustand, daB die Selbstfindnyiv:
Trung TU emner di A des V g der Eig '
. P 1 fuhrt, #sondere dann nicht, wenn-die Selbstfinanzierung::
4 . .' % in. einem so groBen. Umfange wie in der Nachkriegszeit betrieben wird. Es
bleibt aber die Tatsache daB der W f und Ausbau der’’
* deptsthen Wirtschalt nach dem Kriege nur im Wege der Selbsthinanzierung.
_durchgefulirt werden konnte, weil eine Fremdfinanzierung iber den Kapital
" markt oder aus anderen Quellen ganz einfach nicht moglich war. Praktisch gab
"e%, keine andere Wahl. Ohne Selbstfinanzierung h8tten wir niemals den heu-

(iﬁen hohen Stand unserer Wirtschalt erreicht. Wir hatten niemals die Arbeits-

duktionsprozeb einzugliedern, und wir wirden uns nicht eines so hohen Lohn-
niveaus und emes so hohen Lebensstandards erfreuen. Man kann gegen das
System der Selbsthinanzierung Sturm lavfen., wie man will: Solange eine
. Fremdbnanzierung nicht oder nur in i Umtange geg ist,
muB die Selbsttinanzierung trotz ihrer sozialen Mingel i Interesse der He- ¢
bung der Arbeitsproduktivitat und des Lebensstandasds forigesetzt werden.
Dies wis #n im Grunde auch diejenigen, die mit sozialreformenschen MaBnah-
‘men schnell ber der Hand gind. Sie modh aber den*\ g chs dem >
Produktionsmiltelbesitzer wegnehmen und thn 10 anderer Weise zur Verteilung *
bringen. Sie, meine Damen jund Herren, wissen, dabB die Rede gewesen st von
Volks- oder M t an den F {n sowie von einem dber- i
petrieblichen Sozialfonds. Was das Volkseigentum betrifft, so durfte der Hin-
+ weis auf das Beispiel im #slen genugen, um uns *even abzuhailen. ;Gewf, 7

~

. ) :

. - s
.

-

platze schalfen konnen, die notwendig waren, um die Fluchtlinge in den Pro- i

Fl
8

bes volkseigenen Betrizben gehort die Selbsthnanzierungsquote der Allgemein- . *
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heit oder besser dem sich hmmet mehr aufblahenden vl)ni_pheu;i Staat. ™
angeblich hierin hegende soziale Vortell wird indessen weil aulgewogen durch *
die Minderleistuii te emner biirokratischen Wrischaf! Bir. Ein uver- .
betrieblicher Soziallonds. dem die Kapialbetiage zuzufuhren waren, dic durdh
Selbsth ung in den Betrieben aufk wirde nur eine
andese Form von Volkseigentum darstellen, in der Sache wire es das gleiche.

¥ it von in anderer Form 'ist 1u sagen,
daB ein Weg zur Eigentumsbildung, der mit emner ganzen oder teilweisen
Enteignung beginnt, nicht geeig cheint, tlea  und Ach

vor dem Eigentum anderer zu _erwecken. Ich halte sehr viel von der Pllege
des Eigentimsgedunkens, weil “er letzten Endvy die Grundlage darstellt, auf
der Demokiatie und westliche Zivilisaion ber:hen. Aber Exgentum muB frel
erworben werden Es darl dem einzelnen nicht ohne riagnes Verdienst in den
Schof lallan. Auch die Hergabe von Aktien an die Belegschalt des eigenen
Betzfebes in Bonusform erscheint mir, obwohl einiges dufilv sprichi. nicht up-
bedingt der Weishcit leteten SchiuB darzustellen, da die Betriebsungehonges
sowohl fur ihren Arbeitsplatz als auch fir ihre so erlangten Ersparnisss vom
gicichen Bbtricb abhangrg werden. L v

Der einzig gangbare Weg zu einer breiteren Vermogeasverteslung fuhrt dbet
cas individuelie Spaten, d. h. Gber den echten Konsumicrzicht. Das individus
eHie Sparen soilte daher mil alien Mitteln angeregt und gefdidert werden.
Man kanm den ‘ des Preduk ittel micit v daB ma
standig neues Eigenlum erwerben — wie es von C-evuhdulht,.llz gesdnaht
-~ und gleichze:hig erklaren, dafl die Frage ,des Miteigentums an’den Produk-
tionsmittel: in Aibeiterhand durdh Inv banken und . .
noch nicht ldsungsreit sei. Nachis wire mehr zu begrifien, als dafl die Arbeit-
nehmerschalt unler Fuhrung der Gewerkschaflen sich durch Aktienerwerb aut .
breuter Grundlage an den Produktionsmitteln beteiligt, Wenn die Arbeiter und !
A 1 chall dazu g cht werden kinote, wenigstens einen Teil der
lovestsionsmiticl, die heute duich die Selbstfinanzierung tbes den Preis uod
durch dirékte und kte Steuern cht werden mil durch Sparer
aufzubningsn, wurde unsere Sozialstrukiur sehr schnell gestndere Ztge be-
hommen. Wahischeinhch konnte dabe:r sogar das gegeniwartige Verbrauchs-
niveay beibchalten werden, weil der Marktmechanismus dalir aorgen wuide,
deb das Kealeink der A chatt steigen wurde
in der Weise, dab medngere Preise 1i: Verbraudisguter und weniger Stevern
2w zahlen waren. . e
Der Anteil der Se g an der chalthcien E isbit
dung war in der Nachkriegszeit Ubrigens auch wm Ausland s*hr hoch. 1o N
England beispiclsweise stellte sich die Selbstfinanzierung im Jahre 1956 aul | .
174 Milliarden DM gegen 126 Milharden DM in D diand. Doch kénnen
die ‘Verhaltnisse nicht ohne weiteres verghichen werden. Auch das Ausland *
steht daher vor ciner ahnlichea Problematik. Tratzdem bleibt die Ruckidhrung 2
sowohl der Kapitalbildurg uber die Steuern als auch der Selusthnanzierung V.\ .
aul ein entragliches MaB em Ziel, auts Inmigste zu wanschen. damit eine chro-
nische Verzertng unnercs wirtschatthchien uad sozialen Stiukiur verhindert .
wird. - *
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et i~.~r§ug- nath, warum die- private KapiraibTidun,
oo truher hal O1g medng it Da .t anachst festzustadien
426 die traditionelle  burgerliche Schicht der Edfekien- vnd Kontensparer, div
Ihren Bewtz in zwer Inflationen verloren hat, #a qioflen Teil nicht mebr be-
steht Lae geselischatilich chich hat sich jehend anttert. Der aufl
Lukunitseicherung eingestelile (tuhere Besitzblitger st abyelost wotden durth
eime sum Ted gut bezahite Arberter- und Argestelitenschicht, dse dem Konten-
und insossvederc dem \Werlpapiersparen weitgyehend interesselos gegenuber-
sleht, und e Jhre; Zukuniissicherung vom Betticb und vom Staat erwartet
The seve verhal fig schmale chicht 15t uber die Selbsifmanzie-
tung betavigehommen Alles kommt deher darauf ar, der konsumireudigen
Atbeiter - und Angvstelitenschicht das Ellekien- und Kontensparen starker als
batker naherubnngen. L Q. S *

Wehtend fiuber der Sparakt remn aul Zukunftssichering abgeatellt war, stekt
heule das Tmodkap. 101 um Votdergrund. Man spart, um sich in absehbarer
Zeit ein Radio, q’mn Fernsenappacal, e Motoigad, e Aute oder Mobe!
Leulen T kannen? man spart lur den BaukostenzuschuB eined neuen Wohnung
und man spart fur sin Eigenhesm. Man spert atso nicht mehy, um des ) olks-

Coben wet

wirtschall b oy kapial windern mag spail
.ifh-bezagen®, um demndchst tn den Genufl eines getobenen Knonsa g
Tengen. Man spert alientalls nock in der Form der Lohoniversicherung oder
t» der Form Ry v .aa cune P Kk SN A ¥

¥
Freimillges' Spalpn und Vertraues in’ die Zukunft qehdren’ susammei. Wet
kein Vertraven @t die politische. wirtschatthiche und soziale Sabihital et winet
aichit spas;n, poudern sein Eink fur den b Konsfim' ver-
wenden. War sucht von der Stabilitat der Wahrung uberzeuqt ial, w.rd nich!
sparen; shonso despenige nichl. der an einen dritten Weltkrieg oder an eoine
A dar Son ktur glaudt. F cherung und W " t
wmnd dle ﬁM;ngM Votaussetaungen fur des Sparen.

Wie smplindiv’y der Sparer aul hliche oder X
Sungon des Geldes resgierl, hat sich in den ietzten zwer lshten gerelqt. Wah-
tend der private Verbrawch in des Jahien 1954 bis 1956 von A1.7 aut 1018 Ml
listden DM gostiegen st alen um rund 20 Milharden DM ist die privete
Ersparnisbildung prbt nur micht gesticgen, sondern von 69 Milt:arden DM
euf &6 Nilhardan DA surwkgegangen, Fu sl etfiesich, deft in afferjungntee
Zoit sine Ueruhigung vingetreten und die Sparneigung im Zunchown begnf-
ten 19 ) P LA
Lasson St beis num riwas néher auf dif Zustande sm Kapitalmarki en-
b habe beinits emgangs et abmt, 210 des Kepitalma.it Vs wiegend
win Bk ahisch<hisgistisches und kein marktwistach iftshes Gepisae bat Unma
telbar wack dos Wantungsretorm hat man un (egensets 2y det nach den
vislen Wollhtieg nicht den Mul gehabl. rinen whten Wettpap! mrmarks su
schalivn, sl sivm das Prinuip det Zinswahitett (e-ltung gehabl hafte. and aut
dom sxls Angrisol und Nehtrage fier hatirn ausprnibeln hoaeea Man dckee
terhe e10en Kimslinhen Zinaats von A Prosent fur B2 indetinle uml-lh‘ + Proren?

e o 3 A
. H ¥ B A

. - N
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1t Indistnecsngationen T man demaly Gl kst Cold sehe Wi

© Belrage au desen Satzen. gleciert wesden howdten  Nebet stem ofhaieilens

"

Wohpre Zifslalze erlangen Rannie war ve gany natuilich. daf nms Jers

Markl biidete sich @ qraser Matkt hersus, aul dom Mandbucle seitwens °

s gu 75, o, a0 0 heruntes ‘mehaidell wurdes, :

Als man im Herbst 1952 din Unhaitharheit” Gee Tustandes vinschon mute;
Sonite man s wamer noch piucht 2u einervollen Zimdiewabe satorklioben
well man vine unettiaghidh S1eugerning des Lisndesginsfudes und whweiwi
gende Folgen tur den xonalen W ingshat befurthietr Su kam ey 20 dem
Kapitalmarstlowderungsgesats ven 17 Deeembrg 1954, dae du Zinewsirage Sus
festyerzinsbiebion Weripapiesen e1itagsstcuciives machie caler sie eine ¢ mabigos
ifancchalsteurr unterwarl Man glaubte dusch dre Schalfung cine: hohen Nedto-
verzasung cinon Sparantei 20 schatten ungl gleschieiia das Zimenivenn i
den Shuidner. instesondese Tur Wobnungsheu und Fandw sttschalt, aul, aliver

weitredinben Huke haiten su kunben. E - LS

Crweifelios hat dds Kapit it ddeiinasgesets do’ Uaterbonaung ves fosf:
Cvvrzimelidhen Werfen stk stmubiert Von Dezember 1955 bin su seinonr Al

laut Lude 1954 wurden gttiagssteuciliew - odes beginshigle Tesiversimalahe
Werte ot Sopralletiag Aon A0 Mitlarden DY untnigebracit e beger e
ek thas Cesutn an Kralt war, dostu deutliher 2esgien sich saine Mangel. Qs
wen vordem ongisstige Mittel ia die hursitstige Anlage, v (el izt pona
das Cogented s Bankinstitute una uod industichionn kaulten grole Batiage
an wieswn Papresen, ledigheh um e Vorteils LT
wantien sogds Fremdmittel, drren Zinsen atpworhich abiugntahly sied; aige- !
remmen und in diesen Phpreren rwecks Ersietung diner strmertovion Smkem-
mens angeicgl Dies Konnte niht lange yut gebea Al doe ADL am ettt 1983

1w ere s eeri KUveren Kredupohitik uheiging aeb'es vin hows Erw-ed Dle *
Papiete wordea Jetat i gioBem Umtange verkeult und drivutissten dasost |

niht nur den Nentenmarkt, sondorn uitesgraben audh des V'ertranes don Wert-
Papterspareey The Folgeh wnd i qum heatmen Tage ro spuren 2o B
At dus et bichi alless Pas Kapitslnsrkifordrrungagesets hut dow Kopatal-
matht s olag Yerzern und gespatien. Industree-Obnligationen, fui die ‘0n paw
cinaist Roagnlaloitiagesbbueisarz von 30 Profent qait, sablen mit smem Zwms.
arla von Bty B 1 Praent susgostaltel werden, rnn s B einem 5 wdet
2 apreacatigen Vlannbard konkuinesen wallien, e Ertage vollig slewes
tees sand. Fatwathlich war utied it e« Gorls heaté 3o, dafl det steuerizeie oty

seneiplandoteies v 5 baw 3 Prozent e l%nr aes hapitatuthnes well-

wxme ) besnmunt i dér Wirknng, 418 dan Zindiruran kunsilnh angehobey’

wuid Wabbge Kapialgammetberken wie Lebeasvbiuche rusgen wid Pesnionty,
tonds aeirn (a1 den Ermert dee ponschalbestruesten  fadustoes Riligationm

Tast Qank 4w, weid ssam ( 6z 29 A & die vom Ank o

s entycRbende Kapitdlertiagsctenns uicht beim Finsnzemt 1ok lamren Rost

Im gansem bequaftite des Carete due pitestleche Hand und dom sisinlew
Wt nanasban, Dot Blustir war geswunten hie Vi anon . ung mater U

ot des Rap hiea aut anb Weage  1ned wem . e tenfs
Tetenerty Seftulibbe idatlenes 3 surben ¥ \% .
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- da diese Papiere ja mit den alten steuerlreien oder steuarbeginstiglen Papie- '
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) N:. man dano - 'viel T sp&t dds l\aplt-lmnktmrdemngsquau Ende 1954

aufhod, k nur noch perte Wertpapiere emittiert werden. {iad’n
elner B i von drel M dhrend der die P, i

die unter dem Kapital bereits h aber noch
nicht Plandbriefe und K lobligatis verkauften, kamen
1arifbesteuerte Plandbriefe au 6‘ /3, 6 und voriibergehend.sogar zu 5''z Prozent
an den Markt. Von Zinswahrheit konnte dabei allerdings nicht die Rede sein.

reni zu kookuriieren hatten. Die Diskonterh&hung der BDL autt Ang\m 1955. -
€ie wie ein Ruif in der Fri cht auf die 1 "
Optimusten fiel, entschleierte das wahre Bild der Laqe, Jelz! lﬂqle sich, was *”
objektive Beobachter lingst wufiten, nimlich daB groBe Betrige nicht fest ph- B

" ‘clert waren. Die vorher mit kurzfristgem Geld finanzierten steuerfreien Pfand-

. wurden, wie ich berefts erwihnt habe, aus Liqnldlu!lqrunden in groflem
Umfange verkault. Der 5 tarifb Yp verschwand

. mchoeller als e1 gekommen war. Was dana folgte, ll! in aller Erinnerung. Im. .
© Zuge der Restri Bnahmen der BDL brach das Kurs- und Zins-

getuge am & kt trotz erheblich der E:
Die steuirfreien Pfandb

‘in ueumn Posten oder diberh nicht warea. P
nur mit Schw L und erheblich unter pari unter-

gebracht werden, Es bildete sich wieder ein grauer Markt. Neucmissionen an -

I-dumo-ohhg-uoun ‘wares I'/: Jahu lang unméglich; erst ab Sommer 1956

, warea_ tanib wxeder und awar v
© ® Progimt bet etnm Amg-belm von 9. .

TFine weitere Beunruhigung wurde In der Zelt vun Dnzcmber 1836 bis mn .

1057 in den Rentenmarkt durch das

'Die U gkeit des Kapitalmarktes lieS m Herbst 1956 erneut Befdrch-

“tungren, der F des m

1857 ‘uﬂmmman Man griff dahe: zurlck suf das steuerbeglnstigte Spnun

" durch’ AbechluB von Kepitatensammlungsvertrigen, des schon in den Jahren '
«ine nicht rhebliche Rolle gespielt hat. Sie eunnern sich, daB

f '-u;tcnpw.svmiu 1951~-135¢ 15 Proren! von seinem l!nllrpnldmgen Ein-

kommien abziehen konnts, sofem man fir den doppelten Bitrag einen Kapital- *.
aasammlungsverirag auf drei Jahre Durch das Pep komn- ¢

lten filr die Johre 1956 und 1957 Je DM 600C,~- am steuefpflichtigen Einkou-
jmen abgezogon werden, wean DM 12000, — mit einer Sperrinist von drei Jah-

rem geapart wurden und zum Oberwiegenlien Teil dem sozislen Wohnungsbaw

mﬁoucn In vielen Fillen wurden nun die Mittel fur das steuerlich attraktive
dadurck beschafit, daB in Jahren .

quplm Werlpapiere, dersn Sperrfrist zwischenzeitlich abgelaufen war, ver- -
kauft wurden. Dadurch traten neae, empfindliche Knmlnbg-un auf dem ohnes
hia schwachen Rentenmarkt ein. Erst in allerjiingster Zeit, nachdem das Preus-
Y Ende Miirs abgelaufen war, ist die nach unten gerichlete Kurseat
ah zum Stilt d Das der E cklung ist jedoch

. ein Zinsaiveau, das weit uber dem Jedes it i Industri

R

e

—— —

die iber parl notiert hatten, fielen 1
auf 90 und d. Es gab Zeiten, wo festverzinsliche We!!e nul Jiia,

2 SRR

- g

slaates” liegt‘ Dte durr.hsdmmllm Rendite, die der Goldqthn omln ‘kann,
liegt zur Zeit bei 8's bis 9 Pruunt B

Ich habe geglaubt, diesen el'u ermidenden Excurs in’ tmgndnldm
machen zu musscn, um Thoen 21 zeigen, dall es vine ulelklare Kapitalmarkt-
politik seit der Wah(ungnelunu nitht gegeben hat. Es gab waden aine Ko-
BDL und E: 3 mit denf Zuel der
Amleuemng eines echten, lld\ cul Angebo! und Nlﬂlluqt nmuqd-n nicht
hin- und her noch zeigte sich wine kiare
Linve in buuq an( cine liche Ford, g des 1 “Sparens. Der
auf dem Gebiet des steverbeganstigten
Sparens vexd(en! unméal!d’l das PIMakal Poll!ik' En wurden SteuerbogQnsti-
gqungen eingefi i und ey abge-
bndert, vorwiegznd um Kapital Nr b«n-nlc vlruchduwlm-dn Zwecke wie

den unter | anderer varlig. | .
bar zu mad\en Auf dem Kapitalmarkt herrscht ein Durcheinander, deas kaum - -

uoch fir Effektenhiindler, geschweige denn fur simple Kapitalanleget verstind.
lich ist. Sie finden im Kurszettel nicht weniger als 17 Woertpaptertypsn mit
einem variierend zwischen 4 und 8 Prozent, die ju nich Steuer-
g oder S dixk ung und nach der Steuerprogresston des
eine ganz chiedliche Rendite abwerfen, Es gibt steuertrme,
i und tarifb te Wi Es gibt Plpwu. bol dalul
die Stauer durch Ab g der Ki durch
gegolten ist, unA es gibt Papuu. die hlnmhl.lut threr Bmlqo voll der Illﬂvi- .
duvllen Eiak konnen ge Kapital-
ul.gu wie Leb 9 wad Pe die nicht k.
ind, inch nur solche We

Inhab

-, bet
‘keine Kupluhmuassleuzr durdh den Schuldner nbwﬂlhn vlm Da8 diesa .

Zustinde nicht geeignel sind, den Sp‘nr Vertraven ninzufiden, Hm aaf an .
Hlnd

Audh’ am Aklianmukl waren ' n% sind ' die Zustinde \nulp nfmlt&.
Wenn man bed: welche F und

Unternshmungen in den letzten Jahren volbracht wurdes. nimmt lldl ltc "y

Emission junger Aktien einigermaBon kléglich .us. Bis cums Sahre 1853 wer es '
so gut wie unmoglich, junge Atu-n anszugetien; erst voutJahre 1954 ab be-
wegte sich die E in der Linie. Seit der” Wihrusgs- " i
reform bis Feoiuar 1957 konnten im ganzen nur 4.8 Milllarden DS an juagen
Aktien abgssetzl werden. Der Grund liegt in der geradesu -kmhdllduw
(, die den ‘Gewinn sinmal be{ der Aktiengeseli. :

schaft selbst zus Korperthaftssteuer und dann beim Aktiondr zur Emkommen-
nwer heranzieht. Man spricht her mit Recit von Doppell

aul die Snlichen Verhhltnisse des Ak
zent Kapitalest, als

Auch nachd der
Gewinn vor drel Jahren aul 30 Prozent hesabgesetst \votd'n int, bleibt die Tal~
sache bes‘zhen, dal dic Beschatiung von Kapitai durch Ausgabe von Aktion-
immer nodl den teventen Weg der Hmnncrunq darstelit. Oblmllouxmu-
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d Belm-bnusgdhen Dividenden ‘missen
1 cwerden.

(.mndﬂlzhch m (‘n- )\apnalhr-sdmllung durch Alhqlh( von Aktien gesundcr*;;
%als -die Hcranzichung von Kapital durch Obligationen. Im Verhilinis zum
Fremdkapital ist das Eigenkapial der meister: deutscher Umﬂnehmungan im<

- pier noch zu gering;, dies kann b s in Zeiten
fauhger Konjunktur hm werden. A d
immer gezahit werden, wahrend man die Di
vgiiieren kann.. Wenn die groBen Unter
schieht, den Rentenmarkt mut hoch verzinslichen Industrie- -Obligationen in An-
spruch nehmen, weil ihnen die diskriminierende Steuerpolitik die Ausgabe
. junger Aktien crschwert, so blockieren sie damit den Markt fur die "adllionel-
en Kreditnehmer, ndmlich tiir die Pfandbricfanstalten und Gebi
*ten, die ihrerseits mcht auf andere Finanziersngsfcrmen dusweichen kénnen‘,
.und erschweren damit dic Kapitalversorgung des gewerhlichen Mittelstandes;
des Wohnungsbaues und der Landwirtschaft 2u angemessenen Zinssatzen. Die
GroBindustiie kaon.‘sich in Zeiten der Hochkonjunktur praktisch zu ;edcm
. Zinssatz Kapital beechaffen, da die Zinskost n steuerliche Ausgab

id

. Das Heil fur die Andetung dieses Zustandes hiegt jedoch nicht darin, die Ohll-

gationen-Zinsen steuerlich nicht mehr abzugsféhig zu macher, es liegt vielmet#
: Garin. die Aklie durdy Beseitigung brw, Mildrrung der Doppelbesteuerunyy’
" wieder zum Finanzier t nt der strie zu_erheben.
Wiz verwside't the Vi i am Kepitalmarxt r fruher sind, geht
" dasaus hervor, daB. dic Aktie fruher diehochste “Rendite auiwies, weil dex
* . Aktiondr das unternebmerische Risiko zu tragen hatte und daher mit Ertrags-
schwankungen rechnen muBte. Heute liegt dic Aktienrendite bei durchschnitt-
lich 4.5 Prozenl, wahrend die Rendite des festverzinslichen Werlpapiere etwa
e xppen s0 hody isl. Die in letzter Zeit za konst de gréBere Divi
e 1 der Untem gen ist gesignet, dieses MiBv tt etwas Ty
lnrngiem; su‘ beseitigen mrd zs aber nwr dann sein. wenn cinerseils der
aul e h 1 Mab wer-
den kann, und wenn » i dle i Dish erung der Akfie
hsuugt oder eingeschrankt wird. - Sk
Soviel nir Diagnose des Keopitalmarktes. “Lassen Sic mich nun zur Thera p1:(~
kcmmen. Hier dail ach achst ganz klar I )| Es gibt kein Allheil-
mittel. kein Wundermittel, mit dem man . den Kapitalmarkt von heute auf
" morgen gemmkn kiuonte. Der Kapialmarkl 1sticin hochst komplexer Mcdu-
nivmus, dal von vieldn Faklulen pohtischer, wirtschaftlicher, »teuurlu‘nﬂ v/rh-
char und P cher Natur luBt und
- bedar{ des Zuuumenspmls aller dieser Faktoren, um nach und nach

rbejzufihren. Vnr allem bedart eq eines hlaren, auf weite S l
hoodarts M " ! ktp h P und es hedarf zur u‘hh"

nllldnm emes solchen P cner
::::w‘:x:: uch mchgl widersprechenden Kredit-. Finanz- und wmschaﬂspnh-
1ik. Lassen Sie uns den Versuch machen. ein solches Programm zun kizzieren.
Y Unuuqulun Voraussetzung fir das Sparen und dumit lur eme Gesundang
‘des Kapitalmarktes ist eine stabile Wahrung Wer der Meinung: ist.
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*daﬁ dor Vollbesdmﬂnglmg das Primat uber
Lbubrt, Und wer glaubl, daB eine Volibx I

- werden kann um den Prew einer schieichenden lnflahon ‘sollte jeda Holl- S
: nung eul cine Desmung der Verhaltnis>s am. Kapilalmarkt eufgeben: owd: Tels

“sich em fur ailemal mit dex Finanzierung der Investitionen iber die Sister
und den Preis abfinden. In eincm Land wie Deéutschiand, das zwei Inflatios
" men hiater sich het,, laBt sich der Sparer durch inflationistische Tricks nicht”
“mehr tauschen. Ich bin jedoch micht der Meinung, daB sich Hodhkoujunktur-
und smbxler Galdwert ausschuicBen; 1ch bin im Gegenterl ubeszengt, daB min.
yl"‘"’ i Wirtschaltsaulsti nur auf ﬂer Gruudldge stabiler Geld:
£ veriditnnse moglids ist. Vollbeschat bei ! ion mud
tunweigerlich in der Krise oder im Dirigismus oder in beidem enden. Freiheit
“#der beisonlichkeit; stabiler Geldwert und Sparen sind synonyme Begriffe,
§ Der sicherste Weg zur Aushohlung und Zesstorung der sozialen Ordoung
ist die Verschl :des Gelih
“sagen, daniit alle diejenigen, die eine Verantwortung fur die Stabilitat der
Wahrung tragen,es sich immer wieder klarmachvn, Dies sind nicht nur:
# Regierung und Notenbank, sondern es sind auch, wie sich gerade in den
letzten zwei Jahren gezeigt hat, die Unlemthmer und die Gewerkschaften '
die uber die l.ohnﬁ und Preispohit.i: F.ulluf wrf dligeienne Preisaivean
3, ausiiben. S K

¥
. . C oA
4. Alle dugistischen MaBnah aul dem K. "f‘:'mnldc-woi‘!v
= hunstlicien Manipuiation des Kapitalzinses und alle Eingrifte in den
Kapitaimarkt zut Fmdemng emzclnﬂ Wi sﬁallsbumdm sowie alle steuss.
hchen Be igung K trage mussen in Zukunft
" ub g dem  fres
Kraite amn Marki u - m ‘.'
. Dies schhieBt natitlich nicht aus, daB die Emi hnlgfuul bq Nen-Ewub—
"" nen auf die Marktlaqe Rudksicht nehmen und durch geeignete zeitliche Ab-
stimmung d~fis sorgen, daB der Markt nicht: Gberlastet wiza. Ohne Verant-
in und plin geht es nidit, wenn kurzfristige Erschat
!emnqcn am Markt verhindert werden sollen. Die Kapitalmarktkommission:
wl eme wertvolle ‘Einndchtung, die ihre wichtige Arben m enyger Fuhluuq
mit demm BWM und der BDL durchfithren sollte. .
Denjenigen Bereichen, die ihren I\dplldlb!ddﬂ za rhm lnarklgcmdlt«l Z!ns
nicht decken konnen, dic aber aus w
Grunden iha unbedingt decken mussen — ich denke an den sozialen Wohw
nungsbau und die Landwuischaft —, sollte, «cfern dies nicht zu umgehen .\ 2
1st, auf andere Weise, noligeatalls durch direlte Zinssubvention aus Heu
haltsmitteln, geholfen werden. Dies st billiger und schadigt den Kepitale
maikt nicht. Im udsnigen sollte ernstlich geprift werden, ob der Dirigismve
aul dem Wohnungsgebiet nicht abgeLaul werden kénate. Damit siod natudr-
hich die V die b d dwich das K. 1}
gesalz enlslanden sind. noch nicht beseitigt. Solange die sieuerireion ader -
W am Markt sind. konkurrieten sie mit den
tantbesteuerten Wersipapieriypen und haben dis Tendenz, den Kapitalins
hochzuhulten. ther kann man nur hotlen, dab eine schittweise Besserang .

Man mul dies immer wiedss .. "

YA
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Ve . .
der Knpimmalk(vuhauhisse die Kurse dieser Papiere wieder an die Pari-
. grenze oder uber pan fiihren wird, und daB in einem spéteren Stadum
die Méglidikeit einer Konvertierung ins Auge gefaft werden Kkann. Tch
mébchte aber vor det A d i cher N iti

zur
alter dirigistischer Fehler warnen, weil nicdis geschehen darf, was das Ver- &

traven des Wertpapiersparers abermals erschdtiein koonte. Es kann sich
also, wenn die Lange einmal soweit sind, nur um eine freiwillige’ Konver-.
“ason und aicht um emne Zwangskonversion handeln. Bis dahin missen wir,
" uns wohl oder el mit dem Zustand abfind dab die i :
Papiere am Markt sind. 5

. Dre kopilalmarkifeindliche Steue rpolitik muB revidiert we'rden. Dad'
System, durch hohe, prog ve Steuern v tetle der Frivaten zur
7 ¢ ild der fichen Hand zu ver den, muB auf 2in ver~
niinltiges Mab zurtickgetohrt werden. Der beste Weg hierzu ist eina line-
are Steuersenkung, nicht eine kung, die aus mi d sa-
zialen Motiven nur die kleinen Eink die ohnehi: gehend in dén
Koasum gehen, begdnstigt. ‘Wiren die Steuern in den letzten Jahren mcat
2u spét und Tu wenig gesenkt worden, séhe auf dem Kapitalmarkt manches
. anders aus. In den {etzten Jahren muBte man den Eindruck gewinnen, dab
. die Wirtschait des Fiskus' wegen, und nicht der Fiskus der Wirtschalt wegen
da ist. Es ist ein schlechter Trost, wenn in der letzten Haushaltsdebatte des
" Bundest der’ Bindestl d lo: .Meins Bpli-
uk, fur die kinti Ver ben K e shatl
st an der gab kelt des F @ * Anstatt eine
Litik bart an der Grenze dcs Defizits u fithren und das Parlament
uul Jeeren Kassen zu koufrcalieren, um es Iu ywingen. hai Neususgaben
gleichzeitig unpopulire neue Steuern zu beschiiefien, ist man trots stindiger
Mahnungen der-Wirtscheit den Weg der Bildung exzessiver 1ese1ven
- die sun im Wahljahr weitgehend verplant warden. Wir stehen
yeizt nicht nux fer Tatsache h bew,  sondern - auch
der. wei Tatsache gegenfiber, dad. dia b gaben auch
in den kommeaden Etatsjahren wiederkehren Der Spielreuvin far Steuer-
« : senkungen ist daber kleiner geworden. Trotzdem muS mit allen Mittein
angestrebt . weiden, die Steuern im Intercase des Kapitalslarktes weiter
zu senkea, '} L 4 U
Es 15t davon il{e Rede gewesen, dia Mitel fir eine linesre’ Slvnersenkung
- dadurdy Tu beschaffen, daB man e degressive Abschreibung —
auch . ite einer der Selb sbbaut. 1du
| michte das System der degressiven Abschreibung gerade ‘such unier dom
| G akt der g nucht um jeden Preis verteidigen, da
- es Uniernoksmungen mut hohea Gewinnspannen beglinstigt vnd soiche mit
. i G benachteiligt. Ich mochte im Gegentail dem mitt-
" Jeres System zwischen lineaser und A ibung, dem in Ame-
rika entwickelten Digitalsystem, den Vorzug geben; aber ich wiirde es fir
“yerlehlt halten, wenn eine lineare Xung von der Absch
frage abhingig gemacht wirde. In einer te;imi-d- so schnel’~bigen Zeit wie
. i 15t cie Ab frage i dein wed ich

¥
3
11

- -Approved For Release 2003/08/08 : CIA-RDP78-01634R000100160007-7

*{zahieht am besten in der Weise, dal die Korp chaftsst auf

-~ Sk k
. dab alle

Fortschuift von erstrangiger Bedeutung — von einer fiberhitzten Investition:
%onjunkiur kann dies nicht mehr gesprochen werden —, die Abschrei- ©
byngsirage muB daher sehr behutsam angefaBt werden. Im ubrigen Jabt die’y’
Haushaltslage des Bundes und der Lander St in gewi
Rahmen duch heute noch zu, insbesondere dsnn, wenn die Vermogensbi
_ _dung der lichen Hand ei chrankt wird. .
Neben einer allgemeinen steuerlichen Entlastung ist es im Interesse det.
Fordelung der Aktie als Finanzierungsinstrument notwendig, die Doppe
besteuerung ru i oder g i Dies g
&

‘{ete Gewinne sukzessive gesenkt wird mit dem Ziel, sie nach Ablauf einiger”
*:)ahre ganz zu beseiligen. 3

Die Kapitalertragssteuer bildet ein entscheidendes Hindemnis fir - T
o cdie

Entwicklunyg der Akte zu einem volkstimlichen Anlagepapier. Ohn#
snlich terh

ik aul die px ! It des Akionars mussen die AK-

;¢ tiengesellschatten 25 Prozent Kapitaiert als Vi bl auf’

; die inbehatt Mit etwa 25 Prozent werden in der” ?
i, 1 Enk iiber DM 15000,— versteuert. Das bedeutet.

i mit emnem Eink unter DM 15 000,—, solera .~
sie Dividendenbezisher sind, die zuviel gezahlte Kapileleriragssteuer rekla-y
mieren mussen. Es liegt aut der Hand, dath d gern .emn d
Verwaltungsverfahren dieser Art auf sich nimmt. Die Kapitalertragsstewer:
solite daher schnelisiens.beseiligl oder 5o, slark ermaBigt werden, daB auch
Elnkommensberieher unter DM 15000~ am Aktienerwerb interessiert’
‘werden. ¢ i
Einen denkenswerten Ahfang hat der Gummber‘ in dera im April: verab- Z
schivdeten Gesetz Gber K datten gemacht. Gemis diesema '
Gesetz erhalt der Invesimentfonds die auf.die vereinnahmten Kapitalerizage

behalt: Kapital 9! tund schittet ste an die Zerij~ *s
likalinhaber ohne Steuersbrug aus Der Inbaber von Investmentyzer |
tifikaten erhdlt also Ausschéittungen, “dllﬂl,w'hi Steuersbaug g~ 4
mindert sind. Selb andlich die: i or &
lich der Einkommensteuer, jedoch tritt praktisch Steuerfreiheit ein, wen:
der ifikatinhaber jchtig *ist- und seine Nebensinkilnite
DM 800,~- jéhrlich nicht iibersteigen. [T Do i
Als k indlich zu bezeichnied sind auch die Steuern des Kapl- ¢
talverkehrs, die; Gesellschaftssteuer, die Wertpapiar«
steuer und die Bérsenumsatzstoner Diese Steuern haben jm’
Jahre 1956 insg 3 28 M rbracht. Man sollte sich. wirkiich]

lch g db diese Bag. deren A in ¥
' ltnis zu threr nachteil Wirkung auf dém Kapitalmarkt steht, nicht
ganz beseitigt werden sollten. 5 % £

. Auch die veraltoten Anllgevoxlthﬂilcn far Mndelvers:

mogen, Pansionsfonds und Lebensdersichurungen solfteny

schicuniget revidiert werden. Auf Grund der Erfahrungen von xwei Inflatio-. |
nen erscheinen Begriffe wie U cher* und .dedk tn an-
Jderem Licht. Es hegt wirklich kein Grund mehr vor, warum die Aktie bel

B

i

b
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dor A-h' M Vermogen dnkn.nhn werden solite. Dies qlll imsbeson

| d-u Har Poastomsionds, die in den letzten Jahren eine stesgende Bédentuny

als Kopitalanloger vrlangt baben. In dea angelubchsischen Lindern usd auch
anderwiits I.m- du Pensionsfonds bis su 50 Prozent und mebr in Akhen
an, die Akt ! bei - uns sut

lohvulldnsluuu? ik chrankt st

e . a4

Um de wening ken wnd eine brei dn
an den Proauk e ichen, 11 e ddig, mbg-

luchst weite Kreise lur i und Aktienbesitz au

d b das Werlpapieraparen su popularisieren Dies ist in

. winer so Konsumireudigen Zeit wie der heutigen sicher kein leichtes Untes-

lng. Aber es mull mit nlkll Mitteln in wm genommen werdea. Ohne
sine Zunshwe des durch echies Komsum-
verzidht adan dﬂ quiulnull nic gesunden s

R Wn!kvhl- thuP-ndh'MCDUdemhlmhﬂmm

g in den kt seiser Di gestelit wad
sinen sur U des kes in beeit ge-
strsuten pnvol. Ium durch Amo-lu einer I(luaoumdplm Volksaktie

1o eimer K ktie kes sieckt sicher Phan-
taste, und es ist picht dal die V Schule

4,

) takwen
eine A w'hlt wird, ‘@i
qucl Verkehr tn diesst Aktie vorsieht. Die Invest-
, e in den kul- Jahren beachtliche Anhlgudom
crlunh»n‘loaun viel zu einer des W
Sie seliten "‘-duum-b.dnludul’gtlot
dus Kepuialmarkios gemedst weedes. ;- . ~ g
255 2630000 Amerikaner Aktien, .die der
Biese soliest sind, gegenber & 490000 im Jahre 1952. Ia knapp vier Jahresn
muuwmnm—lnu«n.d-mulmxwuumu-
saflea 14 Miltionen lh-m-d.:
motiest werden. uhh-hﬂ-ﬁrlpmmmntqﬂn
Wmmdlommnmmmmnh-nuu-
und fost alle Wmuhmn
wer, dem Weg rem Volksk
lingere Sucht auch in Deutschland moglich -h.erli,
Vethihlininee anders, A ka 1st ein reiches Land; aber
vmmwoudhbdnvnm
nicht auch &k an guten Aktien Snden
wmmumumcvmuamm
mwzmn.-.nm:-xmmm
d. K. in Eip
mﬂ;&rllﬂ- schaelle und groSe. Erfolge 7w erwarien. Di-l‘m-
s-m-mm--m»nmmmw
des kieinen Mannes Voudlub
und viel A wird
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LY mwawmm-umumnwm
macht werden. Der Wartpapietbesitzer mul wisder wie friher das das Golhl>
+ bekommen, seinen :Bemtz jederzeit obne groBere EinbuBen veriauien w
" koanen. Fruher gab es tln l-mangd‘hm Kulisse, dis bel vm
und bet whgad, Bs goh dwe
rchlungen des I-pononldn mit dessen Hilfe die maBgebischen m«-
banken Einflud suf die Birsen im Sinne sines Ausgleichs vor Angebot mad
Nachliage nehmen koanten, Man denke nus an die bedewtende Rolle, wel-
dhe die ProuBischa k {Seehaodlungi f3r die Kes g des Mata]
I tes der lnmniulldnn ‘Westa gespielt hal. Man sollte uth sul | diese olten
undullnl-.nd'hdmrmhrm
5 Form neu 3 m Unsere ‘Weripapk
. denjeaigen friherer Zeiten wie ¢ine m einer
. z.slomuhr Mit m bretten M.rklguullu. uﬂtm s w.‘h aad nicht,
unter U und g

17 mommen werdes. Mit dess Systess der m-m-m solite so schoett

‘wic moglich Schiu gemacht werdes. . )
] ch del Kapitalm uns dﬂ h
,’ henden Protlems der auhal Zahlunqgsbilanzdber
n ulunu Lesteht oim enger 2 L} Ditse b die mi
% ‘einem erheblichen Teil darcuf zurdcdkzufubren sind. de wir eine MA
) .-oueun Du.'upun gehaiten h.hon als vnh un!en Lacder, machen whie
; hen zu pinem K hi '-uv«-M’“

punkl unserer nmulhunwhen aus bcuuhm -weulhdl cin Kepitalimport-
Jand sind. Wir stehen der n der V l.*“
bt . daB #1n Land mit emer. Gold- und Devisenbeslend vom Rahasa,
20 Milliarden DM den hmm Kapilalzins unter sllen Industilelindern
‘aufweist. Durch die voa
Ausland Janr Hir Johr
Vuhwu und kirzea so des bew. die
m Sparmiglichkerten. Dre xur
dar D
mm»_mmhummmmmwm
Wiirde mas die Politik
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daber n erster Linie an die Milderung der “Dc-ppelbultuemxrq der Kktle —

wiirde einen gruben Fortschritt bedeuten, insbésondere dann, wenn gieichzeitig : N
das Problem der Zahlungsbil berschusse einer Losung augefihrt werden
- Mkonnle

T Das Herzytuck einer freren und sozialen \«lnrklwmschan ist ein funktionieren-
der Kapilalmarkt. Er allein garantiert die rationellste Vérwendung dey Kapital- .
= ‘aulkommens, er allein schilzt vor Verzerrungen der Wirlschafts- und Sozialstruk- d
+ tur, die mit der ubermaBigen Finanzierun:j dber die Steuer und dber den Preis . i

verbunden sind. Erst wenn es gelungen ist, dieses Herzstick funktionsfahig zu :

madhen, hat die soziale Marktwirlschait ihre endgiltige Bewshrungsprobe

bestanden. Gelingt es nicht, wirde es tinns Tages um diese Wirtschaftsform

geschehen sein. Wir werden das Ziel eines gesunden Kapitaimarktes aber nur

erreichen, wenn wir alle in upseren Anspriichen sn das Sozialprodukt mak- X

halten: maBhalten als Verbraucher, indem wir eiwas mehr spuren; mabhaiten 5
. " als Unternehmer, indem wir die Selbstfinanzierung uber den Preis etwas ein-
& ~'~ i« schranken; mabBhalten als Arbeitnehmer und Arbuitgeber in der Lohn- und
; Preistrage, und vor allem: maBhalten der oifentlichen Hand ber den Steyern

~'und mabBhalten der offentlichen Hand In shren Ausgaben und Inestitionen. R TR
“Bin kleiner Verzicht in der Gcgenwart aul alk-n Seiten wirde reiche Fruchte .
fiir uns slle in der Zukunit lragen. e e : .
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